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El presente trabajo de investigación trata sobre la cobertura del riesgo de tipo 
cambio en la Empresa Consorcio Chemo S.A.C. en el periodo 2016-2017, teniendo 
como objetivo evaluar la utilización de la “opción financiera como instrumento 
derivado” con la finalidad de mitigar el riesgo de tipo de cambio al que están 
expuestas sus operaciones financieras, por las importaciones que realiza la empresa 
al comprar productos cárnicos del exterior. 
En esta investigación, se utilizó un enfoque mixto: cualitativo y cuantitativo. La 
fase de análisis cualitativo con recopilación de información, será en base a una 
entrevista a los empleados, jefes de área financiera y contable de la empresa, y luego 
se procederá a procesar también, la información en base a una encuesta que será de 
utilidad para la fase cuantitativa con base estadística. El método aplicado es el 
analítico inductivo y documental por la importancia de las investigaciones, tesis y 
bibliografía consultada. 
Cabe resaltar, la importancia del riesgo que alcanza al mercado financiero 
actual por la disparidad del tipo de cambio, la sobre exposición financiera y operativa 
que estos generan, culminando por los tipos de derivados existentes en el mercado 
peruano y el uso acertado si los utilizan, con el marco normativo que las rige. 
Se estableció un caso práctico con el desequilibrio en los Estados Financieros 
del periodo 2017, que nos llevó a recomendar el uso del derivado financiero (OPTION-
OPCIÓN) como alternativa de solución para mitigar el riesgo de tipo de cambio, se 
concluye que la (OPCIÓN FINANCIERA), es la mejor alternativa para coberturar 
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El riesgo es un rasgo característico de todos los mercados de bienes y capitales. Los 
precios de todos productos en negociación cambiaria están sujetos a fluctuaciones de 
la moneda en condiciones prevalecientes de oferta y demanda. Del mismo modo, el 
precio de las acciones, obligaciones, bonos y otros valores también están sujetos a 
cambios continuos. 
Por lo tanto, los vendedores y compradores(importadores) están constantemente y 
continuamente expuestos al riesgo de pérdidas a causa de las fluctuaciones 
monetarias en los precios de dichos activos. Por lo tanto, los Derivados surgieron 
principalmente para tratar y para eliminar tales barreras coberturando el riesgo de tipo 
de cambio que influyen en los precios y prevenir los descalces financieros en las 
importaciones por volatilidad cambiaria. 
El objetivo de una decisión de cobertura cambiaria es obtener el beneficio requerido 
con un mínimo riesgo. Para lograr este objetivo, se han ideado varios instrumentos, 
prácticas y estrategias. Uno de estos instrumentos derivados es la “opción 
financiera” o currency option, traducido en español como opción de moneda, que 
fija los precios de negociación en la moneda requerida por el país de uso. Esta práctica 
de gestión también se ha reformado mediante las áreas de gestión de Riesgos que 
tienen las empresas, que lamentablemente son ajenas al entorno local, sobre todo en 
las Mypes peruanas. En este sentido, se involucra un instrumento que pueden mitigar 
el elemento de riesgo de moneda. Estos nuevos conceptos ayudarán no sólo a 
reducirlos sino también abrir nuevas oportunidades para los administradores de 
riesgo.
  




PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACIÓN Y 
JUSTIFICACIÓN 
 
1.1.  Descripción de la realidad problemática  
 Dentro del área financiera de una empresa, una de las más importantes es la gestión 
de riesgos, entendiéndose por riesgo la probabilidad de que no se concrete la 
rentabilidad esperada. Los riesgos que más afectan a las empresas son los riesgos 
no diversificables como son:  
  
a.- Riesgos de Mercado: tipo de cambio, tasa de interés, tasa de inflación y precios. 
b.- Riesgo Crediticio 
c.- Riesgo de liquidez  
d.- Riesgo económico 
e.- Riesgo operativo  
f.- Riesgo país  
 
   Si para los riesgos mencionados anteriormente, no se encuentran alternativas para 
mitigarlos, terminan impactando negativamente la situación económica y financiera de 
las empresas, especialmente las industriales o mineras que utilizan en su proceso 
productivo productos importados como maquinarias, equipos tecnológicos etc., y de 
no existir coberturas eficientes el Estado de resultados puede mostrar descalces 
importantes. 
 
Por otro lado, son objetivos de las finanzas:  
 
a.- Maximizar el valor de la empresa  
b.- Maximizar el valor de las acciones  
c.- Maximizar la riqueza de los accionistas  
  
En este sentido, la alta Dirección de las empresas mineras del país, deben identificar 
sus principales riesgos financieros, como lo es el tipo de cambio, con el propósito de 
establecer planes de acción orientadas a internalizar en sus procesos de toma de 
decisiones los probables efectos de estos en medida de la afectación de sus 
utilidades. 
  




A fin de mitigar el riesgo asociado por la variación del tipo de cambio, las 
empresas mineras pueden tomar instrumentos financieros derivados para la cobertura 
de sus cuentas en moneda extranjera. En nuestro medio, los derivados más comunes 
corresponden a los forwards y swaps de moneda extranjera. 
 
Pero, para las fluctuaciones del tipo de cambio también existen la “opción 
financiera”, que son instrumentos derivados pero que las economías emergentes no 
las utilizan por el escaso conocimiento de estos, y por tener mercados de derivados 
aún incipientes. 
Es por esta razón, que en el proyecto de investigación nos centraremos en las 
“opciones financieras” por ser material de relevancia para mitigar el impacto de las 
transacciones comerciales en el tratamiento de la volatilidad del tipo de cambio 
beneficiando a la empresa Frigorífico Chemo S.A.C. 
1.2. Justificación del problema 
 
Durante el desarrollo de esta investigación no se han encontrado investigaciones 
relevantes sobre la realidad del mercado de la “opción financiera” o “currency option” 
en el país y la posibilidad de desarrollar un mercado organizado. En tal sentido, se 
considera importante realizar una investigación que permita calificar cualitativamente 
el uso de este instrumento derivado en el país.  
 
La investigación servirá de referencia para futuras investigaciones sobre dicho 
producto en el país y en el exterior. Este estudio servirá para identificar las 
posibilidades de desarrollo del mercado de derivados financieros en el Perú y difundir 
información sobre la “opción financiera” como instrumento derivado para reducir el 
impacto del tipo de cambio en las operaciones de importación de las empresas 
peruanas.   
 
De esta manera se procede a la formulación de la pregunta general de investigación, 
que incide y vincula el uso de opciones financieras con la disminución del riesgo del 
tipo de cambio en las empresas mineras del país. 
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1.3.   “Formulación” de la pregunta de investigación 
1.3.1.   Pregunta general 
a) ¿En qué medida el uso de las “Opciones financieras” puede mitigar el riesgo de 
tipo cambio en la empresa importadora Consorcio Chemo S.A.C.? 
1.3.2.     Preguntas Específicas 
a) Qué ventaja económica obtiene la Empresa Frigorífico Chemo S.A.C que usaría la 
cobertura cambiaria por “opciones financieras”? 
b) ¿De qué manera las “opciones financieras” contribuyen a mejorar los ingresos y de 
la Empresa Frigorífico Chemo S.A.C.? 
2. PRESENTACIÓN DEL TEMA DE INVESTIGACIÓN 
La presente investigación está orientada a la opción financiera y el riesgo que 
corresponde el tipo de cambio monetario existente en las operaciones, que será de 
gran valor para estas en la medida que tengan alta exposición al riesgo, valorando su 
óptima administración y el impacto generado.  
El mercado de coberturas en el Perú ha iniciado hace aproximadamente 15 años, pero 
este mercado se ha desarrollado en menor grado con respecto a los países con 
economías más avanzadas, en el cual existen transacciones de derivados financieros 
por miles de millones de dólares.  
En la última década, las grandes empresas han estado sufriendo las consecuencias 
de las variaciones cambiarias, debido a las transacciones que estas mantienen en 
dólares, sobre todo aquellas empresas que cuentan con transacciones a nivel 
internacional. 
Dado este amplio abanico de enfoques, se propuso delimitar el problema en este 
trabajo desde la perspectiva de un caso simulado de importación cárnica de la 
empresa Consorcio Chemo S.A.C., para poder recomendar dicho instrumento. 
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 2.1.  Presentación del Problema 
Uno de los objetivos principales de la presente investigación es resaltar las 
conclusiones y propuestas de diferentes autores y tesinas internacionales, quienes 
realizan interesantes estudios respecto al problema que abordamos con esta 
pregunta: 
¿Es la opción financiera la alternativa más eficiente para mitigar el riesgo del tipo 
de cambio en la empresa Consorcio Chemo S.A.C.?  
Las Empresas importadoras en general están expuestas a riesgos financieros los 
cuales incluyen el riesgo de tasa de interés, tipo de cambio, precios de instrumentos 
de patrimonio, así como de los comodities. El riesgo más común que enfrentan 
muchas empresas importadoras es el del tipo de cambio y su impacto en las 
transacciones. Este riesgo se materializa en el caso de mantener transacciones en 
moneda extranjera, específicamente en dólares (tales como cuentas por cobrar, 
cuentas por pagar, proveedores extranjeros, financiamientos, exportaciones, entre 
otros). 
 
 2.2.  Definiciones previas. (literatura) 
Es necesario resaltar que el presente trabajo desarrolla un listado de definiciones 
básicas, puesto que ellas serán ventajosas para un mejor entendimiento de este. Uno 
de los principales términos que se mencionarán en el presente trabajo de investigación 
es el Riesgo del tipo de cambio. Para los autores Brealey, R.; Myers, S.; Allen, F. 
(2006) en su libro “Principios de Finanzas Corporativas”, señalan que: 
 
Los movimientos bruscos del tipo de cambio de divisas pueden reducir en gran 
parte los beneficios de una empresa. El análisis del negocio de la empresa 
muestra cuatro implicaciones prácticas de las sencillas teorías de los tipos de 
cambio a plazo. Primero, los tipos de cambio a Plazo se pueden utilizar para 
ajustar los precios del contrato al riesgo de cambio. Segundo, según la teoría 
de las expectativas la protección frente al riesgo merece la pena. Tercero, la 
teoría de la paridad del tipo de interés nos recuerda que se puede cubrir bien 
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vendiendo a plazo o vendiendo divisas (endeudándose) y vendiendo al 
contado. Cuarto, el coste de la cobertura a plazo no es la diferencia del tipo 
de cambio a plazo y contado esperado cuando venza el contrato a plazo. 
(Brealey, R.; Myers, S.; Allen, F., 2006) 
 
Como se puede apreciar, los autores señalan que las disparidades del tipo de cambio 
generan reducciones en los ingresos de las empresas, esto se simplifica en cómo se 
pueden utilizar los mercados a plazo o de préstamos para cubrir la exposición de las 
transacciones y reducir el riesgo que se producen por el tratamiento del tipo de 
cambio. En consecuencia, dado que algunos negocios pueden cubrir su riesgo de 
cambio en las decisiones que se toman sobre las inversiones en las empresas, no se 
tiene en cuenta las previsiones para protegerse, entendiendo que existen 
instrumentos de cobertura eficientes para gestionar este riesgo. 
El riesgo Financiero asociado al tipo de cambio es uno de los principales riesgos que 
se deben asumir en futuras inversiones y el acertado manejo o administración de este, 
implican coberturas adecuadas implementando políticas de contabilidad de coberturas 
que aminoren los costos asociados.   
A su vez, De Lara Haro, Alonso, menciona: 
Para poder realizar correctamente una operación de inversión es importante 
tener un amplio conocimiento y calcular de forma óptima estas variables: 
rendimiento, riesgo y liquidez. Esto quiere decir que, para obtener el mayor 
beneficio posible a partir de un máximo nivel de riesgo asumido, es 
fundamental tener un amplio conocimiento sobre el riesgo financiero, y de esta 
manera poder gestionarlo o administrarlo de la manera más eficiente posible 
y siempre de acuerdo con nuestros intereses.  Los riesgos de mercado se 
asocian a la volatilidad, estructura de correlaciones y liquidez, riesgo de tipo 
de cambio, pero estos no pueden estar separados de otros riesgos operativos 
(riesgos de modelo, fallas humanas) incumplimiento de contrapartes, riesgos 
en la custodia de valores, en la liquidación, en el degradamiento de calificación 
crediticia de algún instrumento o problema colateral o garantías. (De Lara, 
2005) 
 
El autor realza la importancia del riesgo, y, sobre todo, del tipo de cambio que exige 
un especial cuidado al ser una variable sensible en el manejo de las ganancias o 
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ingresos de las empresas y que debe manejarse eficientemente en concordancia con 
las políticas de la empresa y que el degradamiento de este implica un problema 
colateral o de coberturas. 
El concepto de riesgo está relacionado con la idea de pérdida; en finanzas está ligado 
con las pérdidas potenciales que se pueden sufrir en portafolios de inversión (De Lara, 
2015). 
Se menciona también sobre los riesgos de mercado que, ante una volatilidad de la 
moneda o incertidumbre financiera, y ante una ineficiente gestión del riesgo del tipo 
de cambio, existe la posibilidad de generar iliquidez en las empresas cárnicas. Según 
Gómez y López: 
“En términos absolutos, el riesgo de mercado se configura, como una 
medida de predicción de las pérdidas asociada a una posición, cartera o 
entidad, al producirse movimientos desfavorables en los factores de riesgo 
que determinan el valor de sus posiciones abiertas (estén contabilizadas 
dentro o fuera del balance). Estos factores de riesgo engloban, aunque no 
se reducen, a ellos los siguientes: tipos de interés, tipos de cambio, precio 
de los activos financieros, precio de las materias primas y correlaciones y 
volatilidades. En términos relativos el riesgo de mercado puede utilizarse 
como una medida de posible cumplimiento de los objetivos financieros”. (p. 
39) 
Otro tema que considerar es que, aunque las ventas de las empresas importadoras 
se realicen en dólares americanos, al tener operaciones dentro del Perú, importante 
parte de los costos y gastos en los que incurre se hacen en soles y están afectados 
por la inflación del país y las devaluaciones que pueda tener el sol ante el dólar. En 
tanto, el riesgo cambiario es el riesgo de pérdida debido a movimientos adversos en 
el tipo de cambio. El riesgo cambiario surge de descalces en divisas en los activos y 
pasivos de las mineras que no se encuentren sujetos a un tipo de cambio fijo, y 
descalces en flujos de caja de divisas de una empresa minera presenta un riesgo. 
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2.3. La actividad Importadora y el tipo de cambio en el contexto nacional 
Hoy en día las actividades exportadora e importadora son consideradas como los 
pilares fundamentales de la economía del Perú en el cual convergen distintas áreas 
del conocimiento y ámbito profesional. En los últimos años debido a la presencia de 
inversiones directas en nuestro país y acompañado de una legislación promotora de 
la inversión y las políticas de aranceles y TLCS firmados con diversos países, como 
E.E.U.U, con arancel cero en algunos casos, a activos que las empresas necesiten 
como maquinarias etc. Estos se han integrado en diversas empresas importadoras, 
sobre todo, en diversas zonas del país los cuales han tenido un impacto económico-
social en las zonas donde se encuentran las operaciones de importación como el 
Callao y otras próximas a desarrollarse. Inversionistas locales han mostrado su interés 
en invertir en el rubro importador traduciéndose en un incremento del desarrollo 
comercial y, por consiguiente, los gobiernos regionales y locales vieron incrementados 
sus ingresos por este mismo concepto.  
Lamentablemente, la baja participación en el mercado peruano de derivados casi 
netamente exclusivo de las entidades financieras y de grandes compañías, se da 
generalmente por el poco conocimiento de gestión de riesgos de tipo de cambio en 
las operaciones de importación en las Mypes peruanas. El concepto de derivado 
financiero por ser altamente complejo disminuye el interés e incrementa la 
incertidumbre de las empresas por hacer contrataciones de dichos productos. 
  





Como se puede observar en el gráfico, en los últimos años el tipo de cambio ha sido 
altamente volátil, y es probable que se mantenga así por lo cual se genera alta 
incertidumbre en los flujos de efectivo que la empresa va a recibir o pagar por la 
transacción en dólares. Esta subida de tipo de cambio genera un gran problema 
cuando la empresa mantiene pasivos en moneda extranjera y estas son convertidas 
en soles, y representan un mayor valor con respecto a los activos. 
En consecuencia, los resultados de las empresas son afectados por la diferencia de 
cambio que resulta de las transacciones en moneda extranjera, y esto se da por el 
incremento del tipo de cambio (en este caso de S/ por US$). 
 
2.4. Justificación del tema de investigación 
La justificación del tema surge de la importancia de la opción financiera como 
instrumento derivado financiero y del impacto que puedan tener en la gestión eficiente 
de riesgos en las coberturas, para mitigar la volatilidad de tipo de cambio en la 
empresa Consorcio Chemo S.A.C.  
Las empresas importadoras se coberturarían bajo el mecanismo de derivados 
financieros, es decir pactarían un precio del activo con un contrato con Opciones al 
Fuente: Banco central de reserva del Perú BCRP. 
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tipo de cambio en dólares vigente, que derivan un precio único pactado para el 
comprador o vendedor del activo. 
El problema radica en las fluctuaciones derivadas de factores exógenos o 
endógenos del Mercado de la divisa, para este caso es el dólar americano, Factores 
exógenos como la caída de la Bolsa Americana, Bolsas Mundiales o Incertidumbre 
financiera, que vuelca su desmedro monetario en alzas especulativas de su moneda 
en países emergentes como el Perú y que por ende bajan los precios de los comodities 
y por ende la fluctuación del tipo de cambio prevalece,  por la especulación generadas, 
o endógenas rescatadas de la incertidumbre Política por cambio de gobierno, o por 
Bloqueos económicos a China o Rusia, Leyes proteccionistas de Comodities locales, 
Leyes en contra de la Actividad importadora. Todo esto confluye para establecer un 
correcto manejo en la administración eficiente del riesgo del tipo de cambio en las 
empresas importadoras del Perú asociadas con un mejor ingreso y rentabilidad. 
Uno de los temas importantes es utilizar las Opciones Financieras para mitigar el 
riesgo de la volatilidad del tipo de cambio que generan las transacciones u otro activo 
por parte de las empresas importadoras vinculantes.  
De Lara sostiene que: 
Las opciones financieras, son instrumentos derivados cuyo valor depende o se 
deriva del valor de un bien o activo denominado subyacente. son un tipo de contrato 
financiero único porque dan al comprador el derecho, pero no la obligación, de hacer 
algo. Un bien subyacente puede ser alguna materia prima cuyo precio se cotice en los 
mercados internacionales (commoditi), como el trigo, el oro o el petróleo, o bien algún 
instrumento financiero, como los títulos accionarios, índices, monedas (tipos de 
cambio) o un instrumento de deuda. (De Lara, p. 11) 
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El autor nos quiere dar a entender que las opciones financieras tienen normas que 
las dirigen y diferentes funcionalidades que permiten gestionar el riesgo del activo en 
general. El uso particular de las opciones mitigará el riesgo del impacto de tipo de 
cambio y esto dependerá del manejo financiero o política financiera tomada por la 
empresa minera. 
La opción financiera puede concebirse como un contrato que otorga a su propietario 
el derecho de comprar o vender algún activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha 
determinada. Las opciones son un tipo de contrato financiero único porque dan al 
comprador el derecho, pero no la obligación, de hacer algo. El comprador usa la 
opción sólo si le resulta ventajoso hacerlo; de lo contrario, se puede desechar la 
opción. Una opción es un contrato que otorga a su propietario el derecho de comprar 
o vender algún activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha determinada. Las 
opciones son un tipo de contrato financiero único porque dan al comprador el derecho, 
pero no la obligación, de hacer algo. El comprador usa la opción sólo si le resulta 
ventajoso hacerlo; de lo contrario, se puede desechar la opción. (Hull, 2000). 
Una opción es un contrato por el que se otorga el derecho a comprar o a vender algo 
a un precio determinado, en un periodo de tiempo determinado. La opción por la que 
se otorga el derecho de compra se denomina opción CALL. La opción por la que se 
otorga el derecho de venta se denomina opción PUT. Ese algo, por el que se ha 
otorgado el derecho a comprar o vender se denomina activo subyacente.  
El precio fijado en el contrato al que se otorga el derecho de compra o venta se 
denomina precio de ejercicio. El periodo de tiempo de dicho contrato se denomina 
periodo de vida o tiempo a vencimiento de la opción, y la fecha en la que dicho contrato 
expira, se llama, fecha de vencimiento. Como en toda transacción de bienes y 
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servicios, en la negociación de una opción existe un comprador y un vendedor. 
Veamos la diferencia que existe entre un contrato de opción y un contrato de futuro: 
 • El comprador y el vendedor de un contrato de futuro adquieren una obligación (el 
comprador de compra y el vendedor de venta), de entrega, una vez que el contrato ha 
llegado a su fecha de vencimiento, es decir, una vez que se ha alcanzado la fecha 
acordada, el vendedor tiene la obligación de vender lo acordado, el activo subyacente, 
al precio acordado y el comprador también tiene la obligación de comprar lo acordado.  
• Sin embargo, en el contrato de opciones, el comprador adquiere un derecho, 
mientras el vendedor adquiere una obligación. 
Según Tinoco, J.; Hernández, F., que sostienen que: 
“Los futuros y opciones son los contratos mediante el cual el comprador se 
compromete a pagar en una fecha futura determinada el precio acordado a 
cambio del activo subyacente por el cual se firma el contrato. A su vez, el 
vendedor se compromete a entregar el activo en esa fecha a cambio al pago 
del tipo cambio del precio acordado. Como se observa y de acuerdo con la 
definición de futuros y opciones, las obligaciones en ambos contratos son las 
mismas, sin embargo, las diferencias entre estos dos instrumentos son 
importantes y se basan en tres aspectos principales: la estandarización de los 
contratos, el sistema prudencial y la existencia de un organismo central que 
realiza la labor de contraparte de cada una de las posiciones en el contrato, 
es decir del vendedor para el comprador y del comprador para el vendedor. 
La primera característica, la estandarización en el contrato, indican que los 
contratos futuros que se negocian corresponden todos a la misma cantidad, 
calidad y a las mimas fechas, en cambio los contratos adelantados son más a 
la medida ya que las contrapartes acuerdan tanto calidad, cantidad, fechas y 
precios; en las opciones lo único negociable es el precio”. (p. 11). 
De lo expresado por Tinoco y Hernández, se destaca la importancia de los futuros y 
Opciones para establecer un precio estandarizado del activo en transacción en 
cuestión, y que estos no son contratos a la medida del vendedor y comprador por que 
las transacciones se derivarán en riesgos posibles de no actuar con el derivado. 
Según Gómez Sala, J. sostiene que: 
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 Por otra parte, entre los propios derivados, futuros y opciones, existe 
también una diferencia fundamental. Los primeros representan 
operaciones a plazo irrevocable de compraventa futura, mientras que las 
segundas son operaciones a plazo condicionales, que otorgan el derecho, 
pero no la obligación, de realizar posteriormente el intercambio del 
subyacente. (p. 209) 
 
Como hemos podido apreciar los autores mencionados destacan la importancia de los 
derivados Financieros, como una herramienta de administración de riesgos eficiente 
para un adecuado control de la variación monetaria en las transacciones comerciales 
de las empresas. 
 Una opción es un instrumento financiero que toma referencia un activo que se negocia 
en un mercado al contado (denominado activo subyacente) cuyos términos se fijan 
hoy y la transacción se realiza en una fecha futura. Los derivados son instrumentos 
financieros muy importantes en la gestión del riesgo, ya que permiten separarlo y 
controlarlo. Es decir, en ocasiones, actúan como seguro. (Elvira y Larraga, 2008, p.12) 
En la misma línea Morales A. y Morales J. (2014) señalan que la opción está referido 
al intercambio de un activo por otro, así como, al intercambio de divisas, intercambio 
de deudas, entre otros. Además, precisan estos autores que: 
La opción Financiera de interés más utilizado es el que se denomina opción 
genérica o convencional […] La Opción convencional implica un acuerdo entre 
las partes para intercambiar pagos periódicos calculados sobre la base de una 
tasa específica en cupones y de un capital acordado mutuamente. Las opciones 
convencionales son un intercambio de obligaciones con tasa flotantes de 
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3. DISEÑO DE INVESTIGACIÓN 
3.1.  Objetivo de la investigación 
3.1.1.    Objetivo General  
La investigación busca evaluar a la “Opción financiera” como instrumento derivado 
en la empresa Consorcio Chemo S.A.C., con la finalidad de mitigar el riesgo del tipo 
de cambio al que están expuestas. 
  3.1.2.   Objetivos específicos 
1. Determinar si el uso de opciones financieras con fines de cobertura ha aumentado 
en relación con el mercado de instrumentos derivados. 
2. Analizar el uso práctico de cobertura con opciones a través de un análisis tipo a 
través de este derivado. 
3.2.  Enfoque de la Investigación 
La investigación será del tipo mixta. La fase de análisis cualitativo con recopilación de 
información será en base a una entrevista, y luego se procederá a recoger información 
también, a través de una encuesta en base a un cuestionario de preguntas (análisis 
cuantitativo) que será trabajada en la empresa Consorcio Chemo S.A.C., de esa 
forma. 
3.3.  Análisis del Planteamiento cualitativo 
Como se indicó en la anterior presentación, el objetivo de esta tesis es evaluar a la 
“Opción financiera” como instrumento derivado en la empresa importadora 
Frigorífico Chemo S.A.C., con la finalidad de reducir el riesgo del tipo de cambio al 
que están expuestas.  El uso de la opción financiera como herramienta de gestión en 
las empresas, constituye uno de los mecanismos para reducir el impacto del riesgo de 
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4. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
4.1. Diseño Metodológico 
Tipo de Investigación: Por el tipo de investigación, el presente estudio reúne las 
condiciones necesarias para ser denominado como: “INVESTIGACIÓN DE TIPO 
MIXTA”.  
Nivel de Investigación: Conforme a los propósitos del estudio la investigación se 
centra en el nivel descriptivo.  
Método:  En la presente investigación se aplica el método descriptivo, comparativo, 
crítico, analítico mediante el método de entrevistas y encuesta.   
Método de Entrevistas: Se tomarán entrevistas a una muestra de funcionarios 
Financieros u otros responsables de gestionar el riesgo de tipo de cambio mediante 
opciones financieras. 
 
4.2. Población y muestra 
 
Población: 
 La población objeto de estudio estará conformada por responsables del área de 
finanzas y contabilidad de la empresa Consorcio Chemo S.A.C., también se consideró 
como población posible pero opcional a funcionarios de Finanzas de empresas 
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Unidades de análisis “n” Empleados 
 
1.- Empleados del Área 
contabilidad y finanzas en 
importadora 









4.3. Operacionalización de las variables 
 
Variable Independiente (CAUSAS) X: OPCIÓN FINANCIERA. 
Variable Dependiente (CONSECUENCIAS) Y: RIESGOS DE TIPO DE CAMBIO. 
 
4.4. Instrumentos de investigación 
 
4.4.1.  Técnicas de instrumentos investigación 
 
TÉCNICAS DE RECOLECCIÓN DE INFORMACIÓN: Se utilizaron para esta 
investigación el uso de tesis, artículos de revistas y libros de autores especialistas en 
derivados financieros. 
TÉCNICAS DE RECOLECCIÓN DE DATOS: La principal técnica de recolección de 
data que se utilizó en esta investigación fue la Entrevista y la encuesta 
Los procedimientos que utilizamos en la presente investigación es la entrevista y la 
encuesta, la cual fue realizada a empleados de la empresa Consorcio Chemo S.A.C., 
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así como funcionarios de la banca expertos en derivados (opcional), quienes podrán 
responder según sus experiencias y expectativa respecto al tema.  
 
4.4.2. Otros Instrumentos 
Aparte de los implementos propios de una investigación como son los físicos como 
libros, tesinas etc., se utilizaron instrumentos tecnológicos como el uso de internet y 
los CD de librerías digitales consultadas. Los principales instrumentos que se 
utilizaron en la presente investigación se centraron en la entrevista. 
Al determinar y definir las variables de investigación y al haber confeccionado 
los instrumentos de recopilación de datos se podrá responder a la hipótesis de 
investigación. 
4.4.3. Presupuesto de Actividades 
Pasajes de Bus a Bibliotecas especializadas y empresa seleccionada: 100 soles 
Recolección de data especializada en Univ. Particulares: 20 soles 
Diseño e Impresión de Encuestas: 20 soles 
Papelería, CDS regrabables, anillados: 20 soles 
Totales: 160 soles 
 
4.5. Hipótesis de Investigación 
El uso eficiente de la Opción Financiera, en la gestión de riesgos, mitiga las 
fluctuaciones del tipo de cambio en la empresa Consorcio Chemo S.A.C., 
 
4.5.1.  Hipótesis Secundaria 
El tomar conocimiento de las ventajas actuales que implica el uso de las “Opciones 
Financieras”, midiendo el impacto que implica coberturarse eficientemente con este 
derivado financiero en la actualidad.  
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4.6. Deficiencias en el conocimiento del Problema 
Con respecto a este punto, podemos indicar que existe desconocimiento de los 
empleados del Área Financiera de las empresas importadoras sobre instrumentos 
financieros derivados exclusivamente, así como una inadecuada información en las 
entidades financieras sobre las “Opciones” como instrumento derivado. Asimismo, 
esta deficiencia no es reconocida por las empresas. 
 Esto, en particular, es vinculante en empresas de menor envergadura como las de 
reciente incorporación al mercado de empresas importadoras en Lima y otras en 
provincia., porque existe un desconocimiento del tema y porque sus especialistas 
financieros no están informados al respecto. 
Como parte del proceso del planteamiento de los objetivos de la investigación, y ante 
la problemática existente, se usará la retroalimentación de las entrevistas a 
profesionales del área financiera bancaria, como instrumento de recolección de los 
datos. 
 En resumen, La opción financiera puede concebirse como un contrato que otorga 
a su propietario el derecho de comprar o vender algún activo a un precio fijo en, o 
antes de, una fecha determinada. Las opciones son un tipo de contrato financiero 
único porque dan al comprador el derecho, pero no la obligación, de hacer algo. El 
comprador usa la opción sólo si le resulta ventajoso hacerlo; de lo contrario, se puede 
desechar la opción. Una opción es un contrato que otorga a su propietario el derecho 
de comprar o vender algún activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha 
determinada. Las opciones son un tipo de contrato financiero único porque dan al 
comprador el derecho, pero no la obligación, de hacer algo. El comprador usa la 
opción sólo si le resulta ventajoso hacerlo; de lo contrario, se puede desechar la 
opción. (Hull, 2000) 
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5. CASUISTICA DEL TIPO DE CAMBIO SIMULADO DE IMPORTACIÓN 
CÁRNICA DEL CONSORCIO CHEMO S.A.C 
 
5.1. Cobertura con opciones larga  
El siguiente ejercicio simula una compra de Consorcio Chemo S.A.C., que posee una 
porción de cuenta por pagar por importación anual de carnes por 100,000 dólares 
americanos que vence en tres meses con un tipo de cambio forward (T.C futuro) = 
3.4 soles por dólar. Para este caso, desea cubrir su exposición al tipo de cambio con 
la opción financiera tipo call para importadores. 
Consideraciones: 
a. Se considera probable que en tres meses el tipo de cambio sea inferior a 3.4 
soles. En este caso su posición corta en dólares produciría ganancias con 
relación al tipo de cambio forward. 
b. Si el tipo de cambio llega a rebasar los 3.5 soles la situación financiera del 
importador se volverá crítica. El importador considera este probable escenario 
posible, pero poco probable. 
Una opción tipo call con un precio de ejercicio de 3.3 soles, cuyo monto y expiración 
coinciden con sus necesidades cuesta 3,000 dólares. El importador analiza los 
posibles escenarios en el caso de cobertura con este instrumento. 
 
Escenario 1:  
En tres meses el tipo de cambio spot será= 3.3 y el importador no ejerce la opción. 
Call (la opción no se ejerce)            0 
Ganancia al contado (3.4-3.3)  x 100,000 10,000 
Prima    -3,000 
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G. Neta (Ing. Por dif. Tipo cambio)   7,000 
 
En el escenario 1, el administrador de riesgo, -si para este caso, existe- tiene una 
ganancia cambiaria que se deriva de su posición corta en dólares, aunque dicha 
ganancia es reducida por el monto de la prima. 
 
Escenario 2: 
En tres meses el tipo de cambio spot será de 3.37 y el importador no ejerce la 
opción. 
Call (la opción no se ejerce)           0 
Ganancia al contado (3.4-3.37)  x 100,000  3,000 
Prima    -3,000 
Ganancia Neta             0 
 
En este escenario 2, el tipo de cambio de equilibrio es de 3.37. A este precio por 
dólar, la ganancia de posición al contado es apenas suficiente para compensar la 
prima pagada por la opción. Si el tipo de cambio bajara más, el importador 
empezaría a obtener ganancias. 
 Escenario 3: 
En tres meses el tipo de cambio será de 3.65 y el importador ejerce la opción. 
Ganancia de la opción (3.65-3.40) x100,000  25,000      
Pérdida al contado (3.40-3.65)  x 100,000 -25,000 
Prima    -3,000 
Resultado Neto     -3,000         
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El escenario 3, es precisamente la eventualidad contra la que el importador pretende 
cubrirse, sin la opción su pérdida sería 25,000 dólares. Con la cobertura su pérdida 
es apenas 3,000 dólares. Cabe resalta que por más que suba el dólar la pérdida 
máxima solo será de 3,000 dólares. 
 
6. RESULTADOS DE LAS ENCUESTAS 
 
6.1. Interpretación de resultados 




SI % No % N/S 
N/O 
% TOT.  % 
1 Piensa Ud. que la 
empresa donde 
labora está en 
inminente riesgo 
frente a la 
volatilidad del tipo 






8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 
2 Piensa Ud. que se 
producen en la 
actualidad, 
pérdidas por 
diferencia de tipo 
de cambio que 
afectan al estado 




7 70% 2 20% 1 10% 10 100% 
3 Ud. cree que las 
pérdidas por 
variación de tipo 
de cambio son 
8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 
  
   
21 
 
relevantes en las 
importaciones que 





4 Conoce Ud. las 
variaciones que 
ocurren por tipo 






8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 




problema por la 




8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 






8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 
7  















7 70% 2 20% 1 10% 10 100% 
9 Los instrumentos 
derivados 
coberturan riesgos 
de moneda. Está 
Ud. dispuesto a 
tener este escudo 
cambiario en las 
operaciones de 
8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 
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10 La realización de 
programas de 
inducción sobre 
derivados, es decir 
capacitaciones, 
conllevarían a Ud. 
a la propuesta de 
inclusión de una 
sección o área de 




8 80% 1 10% 1 10% 10 100% 
 
1. Piensa Ud. que la empresa donde labora está en inminente riesgo frente a la 











2. Piensa Ud. que se producen en la actualidad, pérdidas por diferencia de tipo de 
cambio que afectan al estado de resultados de la empresa.? 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que su 
empresa está en riesgo frente a la volatilidad del tipo de 
cambio, un 10% cree que no está expuesta, esto se debe 


















3. Ud. cree que las pérdidas por variación de tipo de cambio son relevantes en las 











De un 100% de encuestados el 70% expresó que su empresa está 
en riesgo frente a pérdidas del tipo de cambio que afecta al estado 
de resultados, un 20% cree que no está expuesta, esto se debe a 
la falta de conocimiento del tema y un 10% restante no opina. 
 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que, en su empresa, 
es relevante la variación por tipo de cambio en las importaciones 
que realiza, un 10% cree que no hay pérdidas, esto se debe a la 
falta de conocimiento del tema y un 10% restante no opina. 
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4. Conoce Ud. las variaciones que ocurren por tipo de cambio en las importaciones 












5. La Gerencia alcanzó alguna sugerencia y/o indicación al problema por la 











De un 100% de encuestados el 80% expresó que, en su empresa, 
tienen conocimiento de la variación por tipo de cambio en las 
importaciones que realiza, un 10% cree que no existen, esto se 
debe a la falta de conocimiento del tema y un 10% restante no 
opina. 
 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que la gerencia si 
dio sugerencias a la problemática de la variación del tipo de 
cambio un 10% menciona que no tuvo conocimiento de la 
sugerencia, y un 10% restante no opina. 
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De un 100% de encuestados el 80% expresó que, si conocían los 
instrumentos derivados, pero no lo aplicaban, en cambio un 10% 
menciona que no los conocía, y un 10% restante no opina. 
 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que, si conocían 
algún instrumento derivado, como el forward, pero que no tenía 
aplicación en la empresa, en cambio un 10% menciona que no 
conocía algún derivado, y un 10% restante no opina. 
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9. Los instrumentos derivados coberturan riesgos de moneda. Está Ud. dispuesto 












De un 100% de encuestados el 70% expresó que, si les gustaría 
conocer las ventajas de los derivados en la empresa, en cambio 
un 20% menciona que no tenía tiempo en ese momento, y un 10% 
restante no opina. 
 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que, si les gustaría 
tener este escudo cambiario en las operaciones de importación en 
la empresa, en cambio un 10% menciona lo hacen a través del 
escudo fiscal, y un 10% restante no opina. 
 
  
   
27 
 
10. La realización de programas de inducción sobre derivados, es decir 
capacitaciones, conllevarían a Ud. a la propuesta de inclusión de una sección o 













Para esta entrevista sólo tuvimos acceso a uno de los gerentes de la empresa 
que la brindó, para el caso de los empleados no se pudieron concretar las 
entrevistas, pero se comprometieron en una fecha posterior. A continuación, la 
entrevista realizada al Gerente General del Consorcio Chemo S.A.C. Sr. 
Humberto Ojeda Guerrero. 
Para el análisis de la entrevista se formularon preguntas abiertas para que se 
pueda realizar con rapidez, para este caso el Gerente en mención no disponía 
de tiempo, pero absolvió la mayoría de preguntas claves de la entrevista. 
 
 
De un 100% de encuestados el 80% expresó que, si les gustaría 
tener programas de inducción en la empresa y una sección de 
riesgos, en cambio un 10% menciona lo contrario, porque no 
existe un presupuesto para ello, y un 10% restante no opina. 
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GUÍA DE ENTREVISTA 
 
Nombre de la empresa:  CONSORCIO CHEMO S.A. C  
 Nombre del funcionario:  HUMBERTO OJEDA GUERRERO 
Cargo:     GERENTE GENERAL 
e-mail:     humbertchemo@gmail.com 
 
I. EXPOSICIÓN AL RIESGO DE TIPO DE CAMBIO 
 
1. ¿Conoce Ud. los derivados financieros?  
Conozco derivados financieros como: SWAPS, FORWARDS, CONTRATOS 
FUTUROS, OPCIONES, pero no los utilizamos.  
2. ¿Cree Ud. que las Opciones Financieras son la herramienta más eficiente 
para mitigar el riesgo del impacto cambiario en la empresa Consorcio 
Chemo S.A.C.?  
Las opciones financieras son muy importantes para nuestra empresa mediante un 
FORWARD puedo ir al banco a negociar cuando la moneda está en subida y 
reduzco el riesgo de tipo de cambio. En nuestro caso como son varias 
importaciones mensuales es muy importante. 
 
3. ¿Cómo se pueden proteger a Consorcio Chemo S.A.C., frente a una 
variación en el tipo de cambio?  
Nuestra empresa se puede proteger con la opción financiera y buscando 
nuevos mercados como por ejemplo en provincia se puede sacar mejores 
márgenes de precio de negociación de los productos Bancarios. 
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4. ¿Con respecto a las fluctuaciones del tipo de cambio, Piensa que una 
variación imprevista de los mismos afectaría significativamente sus 
operaciones? ¿Por qué? 
Como empresa creo que debemos estar preparados afrontar lo que se viene 
en el futuro y con relación a la imprevista del tipo de cambio a cualquier 
organización del rubro afecta porque todos los pagos son en moneda extranjera 
dólares, euros, yenes. 
 
II. DIFUSIÓN Y USO DE OPCIONES COMO INSTRUMENTO DERIVADO 
5. ¿Qué opina sobre las opciones financieras como instrumentos 
derivados?  
Las opciones financieras son muy importantes dentro de nuestra organización 
pues permitirían diversificar la cobertura de tipo de cambio y disminuir los 
costos al momento de pagar las importaciones generando utilidades 
posteriores a la empresa. 
 
6. ¿Qué opina Ud., sobre el área de finanzas o gestión de riesgos de las 
empresas importadoras, ¿Debe existir la capacitación adecuada de 
productos derivados, en especial sobre la “Opción Financiera”? 
Como empresa importadora, creo que no existe la capacitación adecuada por 
temas de un mal asesoramiento financiero o por desconocimiento, pero en 
nuestro caso si conocemos opciones financieras.  
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7. ¿Cree Ud. que los empresarios importadores conocen las tasas de interés 
de productos derivados que publica la SBS en su portal web?  ¿Por qué 
motivo? 
La mayoría de empresarios importadores no conocen el tipo de cambio que se 
publica en la SBS, la toma decisiones en base a otros datos como el valor de 
mercado compra y venta de dólares del día por qué motivo desconocen el portal 
de SBS. 
8. ¿Según su opinión, utilizan las compañías importadoras, la “opción 
financiera”? ¿Por qué motivo? 
Las opciones financieras permiten reducir el tipo de cambio cuando pagas al 
proveedor y también reduce los costos de ventas. 
9. ¿Qué instrumentos derivados financieros utilizan las empresas 
importadoras? 
En nuestro caso negociamos en COMEX que es comercio exterior, pero ningún 
derivado cuando se han juntado varias importaciones. 
10. Si los utilizaron recurrentemente, ¿Cuál fue su experiencia, como Gerente 
al respecto?  coméntelo brevemente. 
Sólo nos han informado vagamente sobre Forwards en una oportunidad hace 
un año a y fue muy útil permitió tener un panorama distinto, pero no se utilizó 
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III. RIESGOS FINANCIEROS EN LA EMPRESA 
11. ¿Cree Ud. que las importadoras están preparadas para asumir el riesgo 
de volatilidad cambiaria en su estado de resultados?  
Si estamos preparados al asumir en el futuro derivados financieros. 
12. ¿Qué opinión tiene sobre el avance de la gestión de riesgos en empresas 
importadoras, sobre todo en fluctuaciones del tipo de cambio? 
Es muy importante para las empresas tener una buena gestión en finanzas y 
en riegos ya que con esto nos permite estar preparados para cualquier 
problema futuro que se pueda dar por diferentes tipos. 
7.1. Análisis de entrevista. 
Para este caso en particular el criterio de análisis en la entrevista al Gerente General 
de la empresa Consorcio Chemo S.A.C, al no tener el consolidado el total de entrevista 
programada, se esbozará argumentativamente los principales puntos de la misma:  
En la etapa I, exposición al tipo de cambio, el gerente general de la empresa menciona 
tener conocimiento de los derivados financieros, pero no los aplica pese a haber una 
sugerencia implícita en la encuesta que posteriormente se hizo. También tiene 
conocimiento de la exposición al riesgo de tipo de cambio al querer prepararse en una 
eventual exposición. 
 
En la Etapa II, difusión y uso de opciones como instrumento derivado, menciona, sobre 
la importancia de las opciones financieras como instrumento derivado para generar 
utilidades en la empresa y debe haber mayor difusión de este derivado en las 
operaciones de importación en la empresa, con respecto al área de gestión menciona 
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que debe ir de la mano con la capacitación de instrumentos derivados, sobre la tasa 
SBS, no conocía tal información. 
En la Etapa III, Riesgos financieros de la empresa, están conscientes, de asumir el 
riesgo, pero antes se debe tener el personal adecuado en gestión de riesgos para 
coberturarse con derivados de moneda. 
 
 
8. Resumen Ejecutivo 
8.1. Introducción  
Para este presente informe financiero se tomaron datos de la empresa consorcio 
Chemo S.A.C., empresa dedicada a la importación cárnica, estudio y análisis realizado 
con el propósito de implementar posteriormente, un área de gestión de riesgos en la 
empresa para mitigar la diferencia por tipo de cambio que se producen en sus 
operaciones de importación. 
  
8.2.  Objetivo y finalidad del Informe financiero 
 
Este informe tiene como objetivo analizar la información del Estado de Situación 
Financiera y Estado de resultados de la empresa Consorcio Chemo S.A.C. por los 
periodos 2016-2017. 
Este informe preliminar tiene como finalidad, -con el posterior análisis financiero-, 
evaluar a la “Opción financiera” como instrumento derivado en la empresa, con la 








8.3.  Metodología de la revisión de la Información financiera 
La metodología de revisión de la información financiera se basa en los métodos 
análisis horizontal y vertical del ESF y Estado de resultados, ratios financieras, y 
análisis de indicadores financieros como rentabilidad económica - financiera, valor 
económico agregado, con referencia a valores históricos y porcentaje de crecimiento 
de las ventas, dados por la gerencia de la empresa Consorcio Chemo S.A.C.  
 
 
8.4. Alcance de la revisión de períodos de la información financiera 
 
8.4.1.   Revisión del E.S.F Y E.R de Consorcio Chemo S.A.C. 
La información revisada por periodos es un indicativo de la performance financiera de 
la empresa. 
Para esto debemos incidir en el análisis del E.S.F.  y Estado de resultados de la 
empresa consorcio Chemo S.A.C. 
La estructura financiera es la “primera” vista o apreciación a nivel de rubros del Estado 
de situación Financiera de la empresa, esta clasificación contable de la situación 
financiera tiene tres cuentas o rubros básicos como son el activo, pasivo y el 












ESTADO DE SITUACION FINANCIERA  
CONSORCIO CHEMO S.A.C 
AL 31 DE DICIEMBRE 2017 y 2016 (expresado en soles) 
     
 2017  2016  
     
ACTIVOS     
ACTIVOS CORRIENTES                                            
-    
 
                                            
-    
 
Efectivo y Equivalentes de Efectivo                     
6,645,149.40  
                        
530,218.75  
 
Cuentas por Cobrar Comerciales - 
Terceros(neto) 
                        
155,478.35  
                                          
-    
 
Cuentas por Cobrar Diversas - Terceros(Neto)                         
118,479.78  
                        
188,883.00  
 
Mercaderías                   
11,994,532.93  
                  
10,689,322.58  
 
Productos en Proceso                                          
-    
                           
41,649.00  
 
Materias Primas                           
41,649.00  
                                          
-    
 
Materiales Auxiliares, Suministros y 
Repuestos 
                        
219,095.15  
                        
200,485.71  
 
                                          
-    
                                          
-    
 
TOTAL ACTIVO CORRIENTE                   
19,174,384.61  
                  
11,650,559.04  
 
ACTIVO NO CORRIENTE                                          
-    
                                          
-    
 
                                          
-    
                                          
-    
 
                                          
-    
                                          
-    
 
Inversiones Permanentes                                          
-    
                        
458,700.00  
 
Inm.Maq. y Equipo(Neto de Depreciación)                     
1,231,259.35  
                        
655,453.11  
 
Pagos a Cta.IMp. a la Rta y Participaciones Dif                         
365,886.28  
                        
152,863.20  
 
                                          
-    
                                          
-    
 
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE                     
1,597,145.63  
                     
1,267,016.31  
 
                                          
-    
                                          
-    
 
  
   
 
 
     
TOTAL ACTIVO                   
20,771,530.24  
                   
12,917,575.35  
 
PASIVOS y PATRIMONIO                                          
-    
                                          
-    
PASIVOS CORRIENTES                                          
-    
                                          
-    
Sobregiros y Pagarés Bancarios                     
1,146,382.57  
                                          
-    
Obligaciones Financieras Corriente                         
571,202.04  
                        
833,981.15  
Cuentas por Pagar Comerciales Terceros 
Corriente 
                    
6,141,585.98  
                        
496,441.80  
Impuesto a la Renta y Participación Corriente -                      
474,266.16  
 -                      
343,490.97  
Otras Cuentas por Pagar Corriente                         
165,232.87  
                        
772,783.00  
Cuentas por Pagar Diversas-Terceros                         
852,478.00  
                     
2,022,026.94  
TOTAL PASIVO CORRIENTE                     
8,402,615.30  
                     
3,781,741.92  
PASIVO NO CORRIENTE                                          
-    
                                          
-    
                                          
-    
                                          
-    
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE                                          
-    
                                          
-    
TOTAL PASIVO                                          
-    
                                          
-    
                                          
-    
                                          
-    
PATRIMONIO NETO                                          
-    
                                          
-    
Capital                         
710,000.00  
                        
710,000.00  
Resultados Acumulados                     
1,271,847.00  
                        
666,412.00  
Resultados del Ejercicio                     
7,696,140.28  
                     
7,896,961.62  
                                          
-    
                                          
-    
TOTAL PATRIMONIO NETO                     
9,677,987.28  
                     
9,273,373.62  
                                          
-    
                                          
-    
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO                   
18,080,602.58  
                   
13,055,115.54  
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necesariamente debe estar complementada mediante otros reportes financieros que 
permitan disponer de mayor información para el análisis y consecuentemente un 
enfoque más amplio e lo que constituye la estructura Financiera. A continuación, el 
ESF de consorcio Chemo S.A.C. 2016-2017. 
8.5. Principales indicadores: ratios, punto de Equilibrio 
 
 
CONSORCIO CHEMO S.A.C. se encuentra  dentro del parámetro de 
recursos ociosos. 
CONSORCIO CHEMO S.A.C. se encuentra  dentro del parámetro de 
recursos ociosos. 




Ratios de liquidez Elaboración propia 
  




CONSORCIO CHEMO S.A.C. para el año 2017 cambio a una financiación 
de terceros. 
     
CONSORCIO CHEMO SAC. esta con el apalancamiento con terceros 
     
CONSORCIO CHEMO S.A.C. tiene mayor contribución de terceros 
     
CONSORCIO CHEMO S.A.C. tiene mayor volumen es de c/p 
     
CONSORCIO CHEMO S.A.C. revela un alto factor multiplicador. 
     











En el último  año  CONSORCIO CHEMO S.A.C. 
presenta una constancia en el número de rotación de 
cuentas por cobrar,  
aunque en el último año ha tenido una pequeña 
disminución se observa que manejan muy bien sus 
cuenta por cobrar porque al año 2017 cobra 194 veces 
que en días representa cada 1.88 días, es decir no está 
por mucho tiempo sin efectivo. 
    
    
Observamos que CONSORCIO CHEMO S.A.C. está 
haciendo una buena rotación de inventarios ya que se 
encuentra con 31.28 días 
    
deducimos que CONSORCIO CHEMO S.A.C. hace un 
desembolso de un promedio de 5 veces al año 
Ratios de gestión Fuente Elaboración propia 
  




MARGEN UTILD. BRUTO: ESTE RATIO NOS MUESTRA UNA RENTABILIDAD OPTIMA 
PARA LA EMPRESA YA  
QUE 49.25% ES MAYOR QUE LO ESTIMADO POR ESTAR GENERANDO COSTOS O 
GASTOS QUE LO IMPIDAN 
        
MARGEN UTILD. OPERACIONAL: ESTE RATIO NOS MUESTRA UNA RENTABILIDAD 
OPTIMA PARA LA EMPRESA YA QUE 46.86% ES MAYOR QUE LO ESTIMADO EN LA 
EMPRESA  CONSORCIO CHEMO S.A.C. 
        
MARGEN UTILD. NETA: ESTE RATIO NOS MUESTRA UNA RENTABILIDAD OPTIMA 
PARA LA EMPRESA YA QUE 31.64%, ES MAYOR QUE LO ESTIMADO EL AÑO 
ANTERIOR POR ESTAR GENERANDO  PARTICIPACION DE TRABAJADORES O 
IMPUESTO A LA RENTA. 
        
ROE: ESTE RATIO MIDE LA EFICACIA DE LA DIRECCION , PARA GENERAR 
RETORNOS A PARTIR DE LOS APORTES DE LOS SOCIOS ,  
 VEMOS QUE POR CADA INVERSION,EN CADA AÑO LA EMPRESA OBTUVO UN 
RENDIMIENTO EL 2017 DE  0.98 SUPERIOR AL AÑO 2016, EL CUAL NOS MUESTRA 
QUE SE APROVECHA COSIDERABLEMENTE LOS RECURSOS. 
        
        
ROA: EL RESULTADO REVELA QUE POR CADA INVERSION EN ACTIVOS SE GENERA 
UNA GANANCIA DE 46% EN EL AÑO 2017 
 
EBITDA: ES  LA CAPACIDAD DE UNA EMPRESA PARA GENERAR BENEFICIOS 
CONSIDERANDO ÚNICAMENTE SU ACTIVIDAD PRODUCTIVA, PARA ESTE CASO EL 
2017 CON UN TOTAL DE 14,064,324 SOLES EN COMPARACIÓN AL 2018, CON 11,966, 
764 SOLES RESPECTIVAMENTE. 
  




El punto de equilibrio estimado de la empresa Consorcio Chemo S.A.C, está dado por 
una estimación en sus costos fijos y variables mensuales, además de un precio de 
venta unitario de 30 soles promedio por Kilo de carne vendido, asumiendo un punto 








Punto de equilibrio Elaboración propia 
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8.6.  Fortalezas y debilidades financieras de la empresa, rentabilidad, valor 
económico agregado. 
La rentabilidad económica el 2017 fue de 67.71 %, es decir, la capacidad de generar 
beneficios que tienen los activos totales de la empresa Consorcio Chemo S..A.C, se 




La rentabilidad financiera o ROE, en el 2017, para la empresa consorcio Chemo S.A.C. 
significo un beneficio antes de impuestos de 139% y después de impuesto con un 
98.3%, es decir la empresa mide la capacidad con eficiencia de sus fondos propios 
para generar la rentabilidad de los accionistas. 
El “Valor económico agregado”, más conocido como EVA (o Economic Value 
Added, en inglés), es un indicador financiero que muestra el importe que queda 
después de restar los gastos, impuestos y los costos de los inversionistas, es decir, 




Rentabilidad financiera Fuente Elaboración propia 
  












en este caso en particular el EVA, de la empresa consorcio Chemo S.A.C., con los 
datos de la imagen muestra un valor agregado para el 2017 de 5, 733,327 soles y para 
el 2016 de 6,188,320 soles, habiendo decrecido en un 0.074% con respecto al año 
anterior. 
8.7.  Conclusiones y recomendaciones. 
 
A partir del análisis de la rentabilidad de la empresa consorcio Chemo S.A.C., se 
determinó que los indicadores son positivos en los  ratios de gestión, solvencia, 
rentabilidad, y sobre todo en liquidez, porque mantiene una constante positiva de 
Fuente EVA 2016-2017, Elaboración propia 
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crecimiento principalmente, en el capital de trabajo que pasó de ser en el 2016 de 
7,868,17 soles a un capital de 10,771, 769 soles, es decir posee liquidez para 





La situación de la empresa en principio, es óptima, aunque podría ser aún más 
eficiente en algunos aspectos por lo que se recomiendan las acciones siguientes: 
-Ampliar las operaciones a otras provincias u otros países vecinos, aprovechando los 
mejores precios de venta, a fin de aumentar la liquidez e la empresa con un mejor 
rendimiento de la capacidad instalada y una mayor rotación de existencias, acorde 
con el capital de trabajo disponible. 
- Reestructurar la política de ventas del país, estudiando la posibilidad de contar con 
servicios de terceros (tercerización) para la comercialización, así como incentivar un 
dinamismo en el sistema de créditos, lo que permitiría contar con recursos disponibles 
para atender las necesidades de la empresa. 
-Aumentar la rotación de cuentas por cobrar porque así no habrá necesidad de recurrir 
frecuentemente al sobregiro bancario y consecuentemente los gastos financieros se 
verán reducidos o minimizados en corto tiempo.  
9. Soporte financiero: Plan Financiero. 
Con la planificación financiera se pretende analizar de antemano el futuro de la 
empresa Consorcio Chemo S.A.C., para poder enfrentar los riesgos de mercado y los 
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riesgos en moneda extranjera por variación de tipo de cambios que puedan existir 
como resultado de las importaciones cárnicas que realiza. 





La estimación de ingresos se desarrolla con más rigurosidad en los capítulos 
posteriores, pero hay un sólido crecimiento por ventas desde el 2017 que es el periodo 
referencia por el cual se proyectan, por ejemplo, se estimó un aumento en las ventas 
del 2018, por 35,778,161 soles, con respecto al 2017 con un nivel de crecimiento del 
19%. 








La estimación supuesta de los gastos se da a partir de los valores históricos de 10% 
de crecimiento, datos proporcionados por la empresa consorcio Chemo S.A.C. es 
Estimación de ingresos Fuente Elaboración propia 
Gastos Operativos Fuente Elaboración propia 
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necesario resaltar que las proyecciones en subproductos (Hígado, mondongo, riñón), 
están en 20% de crecimiento del sector. 
Debe notarse las diferencias del gasto, el 2017 por 714,986.191 soles, con respecto 
al 2016 por 578,611.039 existiendo una variación porcentual de 23%. 
9.2.   Estimaciones Inversiones de capital  
 
La inversión de capital o CAPEX es un término utilizado para designar el dinero que 
una empresa invierte en activos físicos. Consorcio Chemo S.AC., tiene inversiones 
Capex, determinadas por la cuenta inmueble maquinaria y equipo del periodo 2016 
por 655,453.11 soles, y en el 2017 por 1,231,259 soles existiendo un crecimiento 




9.3.  Cash flow del año futuro Consorcio Chemo S.A.C.  
 
Inversiones de capital Fuente Elaboración propia 
Cash flow Fuente Elaboración propia 
  





Consorcio Chemo S.A.C., tiene un flujo constante de efectivo a partir de las ventas 
proyectadas de los años 2016-2017. Un ejemplo es tomar el flujo de efectivo estimado 
del año 2018 que asciende a 11,591, 781 soles comparándolo con el flujo del 2017 
que asciende a 9,200, 362 soles existiendo una variación porcentual de 21% con 
respecto al año anterior. 






Las obligaciones financieras corrientes del 2016 ascienden a 833,981, con respecto 
al total pasivo y patrimonio (18,080,603 soles) corresponden en sólo 3%, pero si este 
se compara con las obligaciones del 2017 deduciremos que ha disminuido en 571,202 
soles es decir en un 32%. 
9.5.  Proyección de estados financieros 
La proyección de estados financieros se estimará en base y concordancia con las 
proyecciones tomadas a partir de data histórica de Consorcio Chemo S.A.C., que, 
Financiamiento con terceros Fuente Elaboración propia 
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ESF proyectado consorcio Chemo S.A.C. Fuente Empresa en mención. 
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9.6.  Determinación del Ebitda estimado. 
El Ebitda estimado para el año 2016 se calculó en 11,966,764 soles, y el 2017 
ascendió a 14, 064, 324.26 soles con una variación porcentual del 0.15%. El EBITDA 
se calcula a partir del resultado final de explotación de la empresa consorcio Chemo 
S.A.C, sin incorporar los gastos por intereses e impuestos, ni las disminuciones de 
valor por amortizaciones o depreciaciones, con el objetivo último de mostrar el 
resultado puro de explotación de la empresa. Por este motivo, los elementos 
financieros (intereses de la deuda), tributarios (impuestos), cambios de valor del 
inmovilizado (depreciaciones) y de recuperación de la inversión (amortizaciones) 












EBITDA Fuente Elaboración propia 
Estado de resultados Chemo S.A.C. Fuente Empresa en mención. 
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La creación de valor o EVA, en el 2016 es de 6,188,320.70 soles en comparación al 
de 2017 con 5,733,327.19 soles con una variación porcentual de 0.074%. 
9.8.  Endeudamiento y estructura Financiera. 
9.8.1.   Estructura Financiera 
La Empresa Consorcio Chemo S.A.C., al 31 de diciembre del 2017 mantiene una 
inversión total neta de 20,771,530 soles conformada por partidas corrientes y no 
corrientes del activo; conformantes en un 92% y 8% respectivamente, financiada con 
recursos propios en un 1% y con recursos de terceros en un 1.2%, de estos últimos la 
mayoría correspondiente a largo plazo. 
Los rubros más significativos del activo corriente están dados por los saldos de 
Equivalente de efectivo y cuentas por cobrar comerciales con S/. 6,645,149 y S/. 
118,480, para los años 2016-2017, mientras que por el activo no corriente destaca el 
rubro inmueble maquinaria y Equipo con un importe neto de S/. 1,231,259. 
EVA Fuente Elaboración propia 
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En comparación con el ejercicio del año 2016,  las partidas conformantes  del activo 
experimentaron cambios diferentes, estos es, el activo corriente aumentó en un 65% 
respecto al año 2017; variaciones que se traducen en un incremento neto del total 
activo de 2%, es decir mayores cargas líquidas de cuentas por cobrar y otros. 
El pasivo representa el último año variaciones significativas en su estructura. Las 
obligaciones a largo y corto plazo concurren con un 3%  y 6% frente al 34% 4% del 
total pasivo y patrimonio que correspondió al año 2016, contribuyen a este cambio las 
cuentas por pagar comerciales que pasaron de S/. 496,442 a S/. 6,141,586, por el 
corriente; siendo el total pasivo de 3,781,742 para el 2016 y de 8,402,615 para el 2017 
con un aumento del 122%. Para este análisis  se da el caso que no existe sobregiro 
bancario.  
Como resultado de las fluctuaciones anteriores, el patrimonio de la empresa tiene una 
mayor participación en la estructura financiera pasó de  S/. 9,273,374 a S/. 9,677,987 
con un crecimiento del 4% con respecto al año anterior fortalecimiento atribuible a las 
utilidades obtenidas en el último año ascendentes a S/. 9,496,604.38. 
9.8.2.   Coeficientes financieros 
 
La empresa fortaleció su liquidez corriente en el año 2017, superior en un 65% a la 
del año 2016, al pasar de S/. 11,650,559 a S/. 19,174, 385, en ambos casos, 
influenciada por las existencias, las mismas que han tenido una rotación de 11.67 
veces por año, es decir son restituidas cada 30 días. 
Deducidas las existencias, la liquidez comparativa del año 2016 y 2017 aumentó en 
11.53%, mejoramiento que permite a la empresa en el último año, afrontar sin 
dificultades sus obligaciones inmediatas. 
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Es de apreciar, que la empresa dispone de un favorable margen crediticio, dado que 
en promedio sus cobranzas las efectivizan en 18 días, en tanto, que, sus deudas las 
cancela en 5 días. 
El patrimonio de la empresa respalda las inversiones totales en una proporción de 2 a 
1 respecto al total de la deuda contraída; y de 5 a 1 en relación a las obligaciones de 
corto plazo. 
Las inversiones de larga duración han sido con fuentes de largo Plazo, es especial 
por aquellas que provienen de recursos propios. 
 
9.8.3.   Valor futuro de la empresa, estimando perpetuidad 
 
 
El valor futuro de la empresa Consorcio Chemo S.A.C., determina la viabilidad de las 
inversiones. Si tras medir los flujos de los futuros ingresos y egresos y descontar la 
inversión inicial queda alguna ganancia, el proyecto es viable. Para este caso se 
determinó que los flujos de caja estimados desde el 2018-2022 y contrastándolo con 







Valor futuro Fuente Elaboración propia 
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10. Conclusiones sobre la performance financiera proyectada. Resumen 
ejecutivo. 
En el presente analisis del performance financiera proyectada general se orientó a 
realizar un resumen pormenorizado de los indicadores financieros más resaltantes 
para configurar la realidad financiera actual de Consorcio Chemo S..A.C.  
Efectuar un estudio financiero, para determinar la estimación de ingresos y gastos, 
inversiones de capital, cash flow del año futuro, endeudamiento, proyección de 
estados financieros, cálculo del EBITDA, EVA, y Valor actual etc.  
En el caso de los ingresos por ventas, se estimó que la empresa Consorcio Chemo 
S.A.C. mantiene una constante en sus cifras del 2016 de 25,551,143 soles por ventas, 
y el 2017 por 30,011,491.47 soles existiendo un crecimiento sostenido promedio del 
18% hasta el 2022. 
En esta performance financiera  se determinó como resultado de las fluctuaciones 
anteriores que el patrimonio de la empresa tiene una mayor participación en la 
estructura financiera pasó de  S/. 9,273,374 a S/. 9,677,987 con un crecimiento del 
4% con respecto al año anterior fortalecimiento atribuible a las utilidades netas 
obtenidas en el último año 2017 ascendentes a S/. 9,496,604.38. 
El flujo de caja se estimó para 5 años prospectivos y retrospectivos tomando como 
referencia los datos de las ventas de los años 2016 y 2017, de acuerdo a los flujos 
netos hasta el 2022 se calculó un VAN prospectivo que resultó en 27,801,409 soles. 
En conclusión se menciona la existencia de indicadores financieros favorables para la 
empresa Consorcio Chemo S.A.C., esto es en concordancia con las políticas de 
ventas adoptadas y el interés del gerente fiananciero  por el desarrollo constante y el 
manejo equilibrado de las finanzas, la politica de no endeudamiento y la financiación 
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eficiente de la deuda hace que la valoración de la inversión preliminar  demuestre la 
viabilidad financiera de la empresa Consorcio Chemo S..A.C. 
En las recomendaciones puedo destacar procurar utilizar un plan financiero más 
eficiente que dinamize canal directo de comercialización de las ventas, atender las 
deudas con reprogramaciones de pago (adelanto de pagos), distribuir adecuadamente 
las inversiones financieras, coordinar los aportes recursos para financiar la contraparte 
de los socios, aplicar un sistema de control de presupuestos para un monitoreo 
eficiente del gasto etc 
10.1.  Performance Financiera Histórica, revisión de la información histórica 
10.2.  Crecimiento en los últimos 5 años, Variaciones horizontal y vertical del 
Estado de Situación financiera y Estado de resultados. Conclusiones. 
10.2.1.   Ánalisis horizontal: ESF 
 
 
El Estado de situación financiera para los periodos 2016 y 2017 muestra de manera 
Análisis horizontal 2016-2017 Fuente Elaboración propia 
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resaltante la variación de la cuenta Efectivo y Equivalente de Efectivo que asciende el 
2016 en 530,129 soles y pasa a 6,645,149 soles con un crecimiento exponencial 
determinado principalmente por capitales propios. 
El total de activos corrientes para estos periodos 2016-2017 se incrementó en un 65% 
al pasar de 11,650,559 soles a 19,174,385 soles respectivamente. 
El total de activos( activo corriente + activo no corriente) se incrementó para estos 
periodos de 12,917,575 soles a 20,771,530 con una variación porcentual de 61 %. 




El tratamiento del análisis para los periodos 2016-2017 corresponde al compararlos 
con el total de activos y el total pasivo y patrimonio para la empresa Consorcio Chemo 
S.A.C., continúa, dentro de los rubros más importantes Efectivo y Equivalente de 
Efectivo en el 2017 con  6,645,149 soles, que representa el 32% del total de activos. 
Análisis vertical 2016-2017 Fuente Elaboración propia 
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Cabe destacar la cuenta mercaderías que representa un 58% con 11,944,533 soles. 
El total de pasivos corrientes destaca en el 2017 con 8,402,615 que representa el 46% 





ESF Proyectado últimos 5 años. Fuente Elaboración propia 
  





Para la proyección de los últimos 5 años del ESF, se procedió a estimarlo bajo la tasa 
recogida de la empresa Consorcio Chemo S.A.C., que al uso y expresión se tomó en 
consideración para los fines pertinentes en un 14% retrospectivo para  la mayoría de 
las cuentas, esto quiere decir que las principales cuentas como Efectivo y Equivalente 
de efectivo sigue una tendencia favorable de 285,54.41 soles el 2012, hasta una 
subida de ésta de 6,645,149 soles correspondiente del año 2017, por motivos de 
inyección de capitales. 
Otro rubro significativo del activo son las mercaderias que mantienen una tendencia 
favorable para el periódo 2012 a 5,756,656 soles a 10,689,322 soles el 2016 
respectivamente. 
En el rubro del pasivo, los sobregiros y las obligaciones financieras corrientes van de 
la mano con tendencias significativas que serán subsanadas o amortizadas en cuanto 
se genere la liquidez necesaria para cubrir esta demanda de deuda. Por ejemplo para 
el 2012 las obligaciones financieras fueron de 449, 134 soles en comparación a la 
estimada para el 2016 que es de 833, 981 soles subiendo en 5 años en un 46%. 
Otra rubro importante es la de cuentas por pagar comerciales terceros corriente, que 
para el 2012  fueron de 267, 355 soles y para el 2016 fueron de  496, 441.80 soles 
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10.2.3.   Ánalisis Horizontal: E.R 
 
El analisis horizontal de los periodos 2016-2017 muestra un incremento constante con 
respecto a las ventas del 2016 con 25,551,143 soles y del 2017 con 30,011,491 soles 
que representa un crecimento del 17.46%. 
Otro rubro significativo es la ganancia operativa o EBITDA, que varió el 2016 con 
11,966,765 al 2017 con 14,064,324 soles que representa un incremento de 17.53%. 
10.2.4.   Análisis Vertical ER: 5 últimos años 
 
Análisis vertical ER 2016-2017 Fuente Elaboración propia 
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Para el análisis de la variaciones verticales de los estados de resultados en los últimos 
5 años (2013-2017), se tomaron en cuenta los datos estimados proporcionados 
verbalmente por la gerencia de un 10 % de crecimiento anual del sector en carnes y 
20% anual en subproductos, (pestaña “Ventas” en Excel) es decir un promedio de 
15% respectivamente. Para este caso en particular, se visualiza que el costo de ventas 
representa el 56% del total de ventas para el 2013, pero para el 2017 disminuye en 
un 51%, además la utilidad bruta para el 2013 es de 6,550,173.9 soles representando 
un 56% del total de las ventas pero para el 2017  es de 14, 779,310.4 representando 
sólo el 49% . 
10.2.5.   Conclusiones 
Se determina que la capacidad de generar liquidez por parte de la empresa consorcio 
Chemo S.A.C., esta dada por la generación positiva de las ventas porque las 
proyecciones arrojan saldos positivos en los los Estados de resultados retrospectivos. 
Cabe resaltar que los gastos operativos se mantienen de acuerdo a una politica de 
gestión del recurso óptima, un ejemplo es que han variado ente 1 y 2 % anual con 
respecto al periodo 2013-2017. 
Por parte de los gastos financieros se determina que la empresa tiene solvencia para 
afrontarlos porque solo representan del total de ventas ente 0.45 y 1% para el periodo 
2013-2017. 
De acuerdo a los resultados o ganancias Netas del ejercicio se determina una 
variación porcentual del 27% al 32% es decir ganancias signicativas que van del 2013 
con 4,052,156 soles  hasta  9,491,689.4 soles, esto siginifica una saludable tendencia 
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11. Estimación del punto de Equilibrio. 
El punto de equilibrio estimado para la empresa consorcio Chemo S.A.C.,se dió a 
partir de las ventas mensuales y el precio de venta unitario por kilo promedio de 30 
soles. Asumiendo los costos correspondientes se estimó un punto de equilibrio ingreso 




















Punto de equilibrio Fuente Elaboración propia 
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12. Medición de la performance histórica a través de las ratios financieros. 



















Ratios: 5 últimos años Fuente Elaboración propia 
  










12.1. Conlusiones de los principales indicadores. 
 
En términos generales, el capital del trabajo es favorables respecto al año base de 
estimación del 2013 que fue de 4,323,861 soles incrementándose a 10,771,769 soles 
Ratios:  por 5 últimos años Fuente Elaboración propia 
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el 2017. La variación porcentual de este ascenso es de 59.8% . En cuanto a la liquidez 
corriente se muestra razonable, es decir se tiene para el 2013-2017, 2.35 soles 
promedio, para cubrir el pasivo corriente, esto quiere decir que ha mantenido una 
tendencia positiva. 
En cuanto a la rotación de cuentas por cobrar esta relativamente decreciente, aunque 
se observan que las mismas se han incrementado, esto quiere decir que los créditos 
han aumentado por las politicas de crecimiento de la empresa. En cuanto al 
incremento porcentual mínimo  de las ventas al crédito no cobradas, es este caso no 
es desfavorable ya que deben utilizasarse políticas de gestión de cobro más audaces 
o póliticas de crédito más eficientes, lo cual sería beneficioso para aumentar la 
rotación de las cuentas por cobrar. 
13. Cálculo del WACC para medir el costo de capital y el costo del    
inversionista 
 
El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también 
denominado coste promedio ponderado del capital (CPPC), es la tasa de descuento 
que se utiliza para descontar los flujos de caja futuros a la hora de valorar una 
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empresa, para el caso del Consorcio Chemo S.A.C., la tasa de descuento promedio 
en ambos periodos es del 14%. 
Se llega a la conclusión de que la empresa consorcio Chemo S.A.C. mantiene una 
tasa promedio de mercado óptima para cubrir los gastos al proyectarse positivamente 
en el flujo de efectivo o cash flow de la empresa. 
 








15. Conclusiones sobre la performance financiera histórica de la empresa 
relacionada con la inversión y el crecimiento. 
 
 15.1.  Estructura financiera. 
 
-La estructura financiera a corto plazo es satisfactoria, por la existencia de un capital 
de trabajo positivo, originado por un significativo volumen de mercaderías y 
disminución de obligaciones inmediatas, es decir, la empresa podrá atender sus 
deudas de corto plazo en función al comportamiento de sus existencias y a la política 
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crediticia que asuma la empresa, tanto en el país y si desea con inversiones en el 
exterior. 
-La capacidad de endeudamiento de la empresa no se ve comprometida dado que no 
se ha necesitado de nuevos créditos de largo plazo para financiar sus operaciones. 
-El alza del volumen de ventas es la cuenta con mayores logros de la empresa 
Consorcio Chemo S.A.C. esto se da a partir de políticas serias de gestión financiera y 
administrativa. 
-Se aprecia un excedente de inversión en bienes o maquinarias, que poseen un costo 
alto en mantenimiento no obstante los recursos ociosos se pueden derivar a 
provincias. 
-En términos generales la rentabilidad de las ventas es eficiente en comparación a 
años anteriores, experimentando constantes márgenes positivos en las utilidades 
como resultado del buen manejo de las políticas de ventas sin excederse en el 
incremento de los costos y gastos operativos. 
 
15.2.  Principales Drivers de crecimiento 
-Ventas. Como punto a favor de las políticas administrativas y financieras, Consorcio 
Chemo S.A.C., mantiene ventas constantes tanto en el 2017 con 30,011,491 soles, 
proyectándose para el 2022 a ventas ascendentes a 67,523, 707 soles. 
-Inmueble Maquinaria y equipo, siendo una de las ventajas de crecimiento tener 
liquidez para enfrentar los vaivenes financieros y de deuda la inversión en esta cuenta 
es significativa incrementándose en un 88% con respecto al 2016. 
-Capital de trabajo, alcanzó a 11,650,559 soles el 2016 a 19,174,385 soles  el 2017, 
incrementándose en un 37%. 
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-Liquidez, este elemento indica la capacidad de pago a corto plazo de la empresa 
consorcio Chemo S.A.C. y nos permite conocer los recursos que tiene la empresa En 
cuanto a la liquidez corriente se muestra razonable, es decir se tiene para el 2013-
2017, 2.35 soles promedio, para cubrir el pasivo corriente, esto quiere decir que ha 
mantenido una tendencia positiva. 
16.   Caso simulado de importación cárnica para los periodos 2013-2022 para 
determinar descalce en Ingresos por diferencia de tipo de cambio. 
El estado de resultados proyectado de los años 2013-2022, muestra la variación 
positiva ascendente de los resultados netos del ejercicio a partir del uso en 
simulación de las proyecciones de sólo 100,000 dólares  
Rentabilidad económica y financiera Fuente Elaboración propia 
  











anuales importados, por la utilización de la opción financiera, se asumiría un ingreso 
por diferencia de tipo de cambio equivalente a 7,000 soles el 2017 con una utilidad 
neta de 9,496,604.38 soles comparándolo con una proyección retrospectiva de 
6,020 soles el 2016 con una utilidad neta de 8,175,8142.39 soles 
respectivamente. Debe notarse como cambian también los resultados netos con la 
variación proyectada prospectiva de los flujos de ingresos por tipo de cambio el 2019, 











Estado de resultados proyectados 2013-2022. Fuente: Elaboración propia 
  
   
66 
 


















































Cuadros de simulación de importación 2018  y asientos. Fuente: Elaboración propia 
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17. Estado de resultado específico: importaciones 2012-2022 
Según la simulación de 100,00 dólares anuales importados estimándose una 
diferencia por ingreso de tipo de cambio por 7,000 soles anuales, es decir 583.33 
soles mensuales (7,000/12), para este caso se tomaron datos de las 83.4 TM 
adquiridas en importación mensual promedio de Carne de la Empresa consorcio 
Chemo S.A.C., es decir 10,480 Kg. (10.48 soles por Kg.) por TM es decir 3,119 dólares 
por TM (incluido todos los costos de importación); cerrando una Operación total de: 
83.4 x 3,119 = 260,125 dólares MENSUALES PROMEDIO de carne importada. 
A razón de 260,125 dólares mensuales importados de carne se llega a la conclusión 
de una importación anual de 3,121,500 dólares (260,125 x12) 
Para el 2017, se estimaría un promedio de ingreso anual por diferencia de tipo de 

















Existiendo para este caso una utilidad neta estimada en el estado de resultados del 
2017 de 9,645,715.41 soles con el uso de derivados en comparación al mismo año, 
pero sin usar derivados financieros, las utilidades son de 9,491,669.38 soles, (Dato 
inicial) existiendo una diferencia de 154,046.03 soles al año por concepto de 
ingresos por diferencia de tipo de cambio obtenido. 
Para la proyección de las utilidades con el uso de opciones financieras se estiman 
resultados en las utilidades netas constantes de 12,099,483.59 soles para el 2018 y 
de 25,438,097.05 soles para el 2022 respectivamente. 
 
18. Conclusiones de la revisión de la información financiera histórica. 
-El análisis pormenorizado de la gestión financiera de la empresa Consorcio Chemo 
S.A.C., está relacionada con los ingresos por ventas siendo su principal fortaleza, 
crecimiento sostenido en esta cuenta asegura reinversiones directas a corto plazo, 
generando una mayor plusvalía a la misma. 
-La relación del activo corriente con el pasivo corriente es de gran importancia como 
medida de posición crediticia, al tene un capital de trabajo óptimo los préstamos que 
se hagan se respaldarán por el capital de trabajo. 
Estado de resultados específico 2012-2022. Fuente: Elaboración propia 
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-Resulta claro que la relación corriente de la empresa no debende del capital de 
trabajo sino el significativo margen de existencias el mismo que influye en la liquides 
de la empresa. 
-Tanto la utilidad bruta como la utilidad neta del ejerccio reflejan en el año 2017, una 
mayor rentabilidad en comparación con la obtenida en el año anterior, que pasó de 
8170807.99 a 9491669.38 para el 2017, incrementándose en un 16%. 
-Se concluye que pese a ser una empresa con solvencia y un alto grado de 
rentabilidad aún no tiene un departamento de riesgos que se ocupe de las 
importaciones y en consecuencia las utilidades netas pueden verse afectadas por 
diferencia de tipo de cambio, asumiendo que existen pérdidas por la fluctuación, que 
deben corregirse inmediatamente aplicando una política de cobertura frente a este 
riesgo. 
19. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES GENERALES SOBRE EL USO 
DE LA OPCIÓN FINANCIERA EN LA EMPRESA CONSORCIO CHEMO 
S.A.C. 
 
a.  Conclusiones 
 
a. Se concluye que el uso de derivados financieros como la opción o currency 
option son la mejor alternativa para mitigar el riesgo de tipo de cambio que existen en 
las operaciones de importación cárnica en la empresa Consorcio Chemo S.A.C. 
porque se retribuyen en ganancias significativas por diferencia de tipo de cambio y se 
efectivizan en las utilidades netas en el estado de resultado.     
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b. El nivel de conocimiento del uso y el nivel de información en instrumentos 
financieros derivados es el aspecto más importante que influye en el uso de los 
mismos.   
c. Sigue, la influencia de la normatividad contable y financiera – marco tributario, 
legal etc. – sobre el uso de los derivados financieros, encontrándose que la 
adecuación a las normas, no es uso exclusivo de las Mypes sino en gran medida de 
las grandes importadoras cárnicas mundiales.  
En la medida que exista una adecuada normatividad que regule el funcionamiento de 
los instrumentos derivados financieros, incrementará el uso de los mismos.  
d. En las Mypes peruanas como las importadoras no existe una adecuada 
capacitación ni divulgación sobre el uso y funcionamiento de los instrumentos 
financieros derivados.  Además, los encuestados –en un porcentaje mínimo-- 
reconocen como principal obstáculo para el uso de los instrumentos financieros 
derivados, la falta de conocimiento y la escasa oferta en el mercado local. 
 
b.  Recomendaciones 
 
a. Se debe tener en cuenta la necesidad de las empresas importadoras cárnicas 
por coberturarse y la posibilidad de mejorar la oferta del mercado en función a la 
difusión y capacitación sobre la materia.  Una de las recomendaciones principales es 
el uso de Opciones Financieras como instrumento para coberturar el riesgo de tipo 
de cambio en la empresa Consorcio Chemo S.A.C. y el impacto que debe tener en los 
ingresos de la misma. 
b. Las opciones de cambio de divisas son, además de su utilidad en la cobertura 
de las cuentas por cobrar y cuentas por pagar, partidas contables en moneda 
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extranjera, de particular relevancia en el Estado de resultados como generador de 
ingresos de las empresas para las situaciones de cobertura de contingencia.  
c. Las Pymes cárnicas importadoras, deben promover la difusión del uso y 
funcionamiento de los instrumentos financieros derivados involucrando a los agentes 
privados y las instituciones gubernamentales.  
d. Se recomienda para las futuras investigaciones afianzar el uso de derivados 
financieros e incidir sobre los motivos por los cuales el uso de éstos, son la alternativa 
más fiable en la cobertura del riesgo cambiario en las empresas peruanas de 
importación y exportación debiendo generalizarse en la misma proporción que en 
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ANEXO 1: FICHA DEL TRABAJO DE INVESTIGACION 
FACULTAD: Administración y Negocios 
CARRERA: Contabilidad 
1. Título del trabajo de investigación propuesto  
“Opción financiera como instrumento de cobertura para mitigar el riesgo cambiario 
en la empresa Consorcio Chemo S.A.C”.   
 
2. Indica la o las competencias del modelo del egresado que serán 
desarrolladas fundamentalmente con este Trabajo de Investigación:  
 




3. Número de alumnos a participar en este trabajo. (máximo 2)  
Número de alumnos: 2 
 
  
4. Indica si el trabajo tiene perspectivas de continuidad, después de obtenerse 
el Grado Académico d Bachiller, para seguirlo desarrollando para la titulación 
por la modalidad de Tesis o no. 
El trabajo si tiene perspectiva de continuidad, porque trata de un tema importante en 
gestión de riesgos de moneda porque será el mismo tema que se utilizará para obtener 
el Título de Contador Público. 
5. Enuncia 4 o 5 palabras claves que le permitan realizar la búsqueda de 
información para el Trabajo en Revistas Indizadas en WOS, SCOPUS, EBSCO, 
SCIELO, etc., desde el comienzo del curso y obtener así información de otras 
fuentes especializadas.  
Ejemplo: 
Palabras Claves REPOSITORIO 1 REPOSITORIO 2  REPOSITORIO 3 
1.- Riesgo    
2.- Derivados    
3.- Opciones    
4.- Tipo de cambio    
5.-     
 
6. Como futuro asesor de investigación para titulación colocar:  
 
a. Nombre: 
b. Código docente  
c. Correo institucional: 
d. Teléfono:  
  





7. Específica si el Trabajo de Investigación:  
a. Contribuye a un trabajo de investigación de una Maestría o un doctorado de algún          
profesor de la UTP.  
b. Está dirigido a resolver algún problema o necesidad propia de la organización.  
c. Forma parte de un contrato de servicios a terceros  
d. Corresponde a otro tipo de necesidad o causa (explicar el detalle) 
 
 
8. Explica de forma clara y comprensible los objetivos o propósitos del 
trabajo de investigación  
 
La investigación busca evaluar a la “Opción financiera” como instrumento derivado 
en la empresa Consorcio Chemo S.A.C., con la finalidad de mitigar el riesgo del tipo 
de cambio al que están expuestas. 
 
9. Brinde una primera estructuración de las acciones específicas que debe 
realizar el alumno para que le permita iniciar organizadamente su trabajo  
 
Procesos cognoscitivos, conocimientos previos, estrategias, capacidades y 
autovaloración. (organización de la documentación, trabajo en campo, análisis 
documentario, estructuración del trabajo de investigación) 
 
10. Incorpora todas las observaciones y recomendaciones que consideres de 
utilidad para el alumno y a los profesores del curso con el fin de que 
desarrollen con éxito todas las actividades  
 
Incorporar nuevas metodologías de enseñanza, competencias nuevas, casos de 
análisis de nuevas investigaciones, NTICS, Etc. 
 
 
11. Fecha y docente que propone la tarea de investigación  
Fecha de elaboración de ficha (día/mes/año): / /  
Docente que propone la tarea de investigación: 
 
12. Esta Ficha de Tarea de Investigación ha sido aprobada como Tarea de 
Investigación para el Grado de Bachiller en esta carrera por:  
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ANEXO 2: GLOSARIO 
1.  Opción financiera: puede concebirse como un contrato que otorga a su propietario 
el derecho de comprar o vender algún activo a un precio fijo en, o antes de, una fecha 
determinada. Las opciones son un tipo de contrato financiero único porque dan al 
comprador el derecho, pero no la obligación, de hacer algo. 
 2. Riesgo de tipo de cambio: En términos absolutos, el riesgo de este tipo se 
configura, como una medida monetaria de predicción de las pérdidas asociada a una 
posición referente a la volatilidad cambiaria al producirse movimientos desfavorables 
en los factores de riesgo que determinan el valor en el mercado de capitales. 
3. Opción call: La opción por la que se otorga el derecho de compra se denomina         
opción CALL, generalmente lo utilizan los importadores 
4. Opción Put: La opción por la que se otorga el derecho de venta se denomina 
opción CALL, generalmente lo utilizan los exportadores. 
5. Tipo de cambio strike: Es el tipo de cambio que ha sido definido en el contrato 
de un instrumento financiero derivado. 
6. Tipo de cambio spot: tipo de cambio de mercado actual a la fecha de transacción. 
 7. Riesgo de mercado: riesgo de que el valor razonable o flujo de efectivo futuro de 
un instrumento financiero pueda sufrir variaciones por efecto de los cambios en los 
precios en el mercado.  
8. Cobertura monetaria: es la medida en que los cambios en el valor razonable o los 
flujos de efectivo del instrumento de cobertura compensa los cambios en el valor 
razonable o en los flujos de efectivo de la partida cubierta. 
 
